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La Net Present Value (NPV) 
Decision Rule
• Se NPV ≥ 0  Æ si accetta il progetto
• Se NPV < 0  Æ si rigetta il progetto
Come usare la NPV Decision Rule per accettare o 
rifiutare progetti?
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Il confronto dei Net Present Value
Una volta che sono stati calcolati i NPV per ogni progetto 
possiamo confrontarli applicando la NPV decision rule.
NPV di A = -100 + 45.45 + 33.05 + 22.53
= $1.03
NPV di  B = -100 + 27.27 + 37.17 + 37.55
= $1.99
Quando  NPV(B) > NPV(A) si deve scegliere B
NPV(B) sarà sempre > NPV(A)?
Si ricordi che in questo caso stiamo usando un tasso di sconto 
annuo del 10%.
Cambiando il tasso di sconto
Quando il tasso di sconto aumenta, il fattore di sconto 
diminuisce.
Quando abbiamo usato un tasso di sconto annuo del 10% 
avevamo ottenuto un fattore di sconto pari a DF = 0.909.
Se i = 15% allora il fattore di sconto nell’anno 1  
ammonta a  
DF = 1/(1+0.15)1   = 0.87
Ciò implica che quando il tasso di sconto aumenta, il  NPV 
diminuisce.
• Se continuiamo ad aumentare il tasso di sconto, si arriva a
un punto in cui il NPV si azzera (in generale).
• Il tasso di sconto tale che il NPV = 0 è il “Tasso Interno di 
Rendimento” o “Internal Rate of Return” (IRR).  
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Benefit-cost ratio decision rule (BCR)
BCR= PV(benefici)/PV(costi) ≥ 1 si accetta il progetto
BCR= PV(benefici)/PV(costi) < 1 si rigetta il progetto
Non è consigliabile usare il rapporto costi benefici per 
confrontare progetti diversi in quanto potrebbe comportare
errori.
In situazioni di confronto è sempre meglio usare la regola 
del NPV purché non si verifichi una situazione di budget 
constraint (in tal caso si userà una variante del BCR).
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La curva del NPV e l’IRR
Il punto in cui la curva del NPV interseca l’asse delle ascisse 
rappresenta il tasso interno di rendimento del progetto (IRR). 
NPV
Discount rate
NPV curve
IRR
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La IRR Decision Rule
Una volta che abbiamo calcolato l’IRR di un progetto, 
possiamo confrontare questo tasso con il costo che si 
sosterrebbe prendendo a prestito i fondi per finanziare il 
progetto.
Se l’IRR= 15% e il costo di finanziamento del progetto è, 
ad esempio, pari al 10%, allora il progetto è conveniente.
Se indichiamo il tasso di finanziamento del progetto con ‘r’, 
allora la decision rule si può scrivere in questo modo:
• Se IRR ≥ r, allora conviene accettare il progetto 
• Se IRR < r, allora conviene rigettare il progetto
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NPV vs. IRR Decision Rule
Con semplici regole decisionali del tipo “accetta vs. rigetta 
il progetto”, il NPV e l’IRR daranno sempre gli stessi risultati
e suggeriranno le stesse identiche decisioni.
Se IRR ≥ r, allora consegue che il NPV sarà  ≥ 0 al tasso di 
sconto ‘r’.
Se IRR < r, allora consegue che il NPV sarà < 0 al tasso di 
sconto ‘r’.
PERCHÈ ?
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Rappresentazione grafica della 
NPV e della IRR Decision Rule
r %
NPV
A
20%
$425
0
$181
10%
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Come derivare l’IRR
Il tasso interno di rendimento può essere calcolato in 
tre modi diversi:
- Imponendo NPV = 0
- Usando le annuity tables.
- Usando un metodo 
basato      su “ iterazione”
e “interpolazione”:
r1Æ NPV>0
r2 ÆNPV<0
IRR= r1 + [r2 – r1] +________NPV(r1)             .
|NPV(r1)|+|NPV(r2)|
NPV
r
NPV curve
IRR
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Come usare la NPV e la IRR Decision
Rule per confrontare/classificare i 
progetti
IRR vs. NPV decision rule
IRR NPV(10%)
0 1 2 3 
A -1000 475 475 475 20% $181
B -500 256 256 256 25% $137
Se dobbiamo scegliere tra A and B qual è il progetto 
migliore?
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Switching and Ranking Reversal
Si considerino due progetti mutualmente esclusivi.
I NPV dei progetti A e B sono uguali a r=15%
A tassi di sconto r < 15%, A è preferito a B
A tassi di sconto r > 15%, B è preferito ad A
Quindi, è più sicuro usare la regola del NPV quando è 
necessario confrontare o classificare diversi progetti.
r %
NPV
A
20%
$425
0
$181
10% 15%
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B
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IRR (A) > IRR (B)
Al 4%, NPV(A) < NPV (B)
Al 10%, NPV(A) > NPV (B)
Nell’esempio 3.8 del Campbell, si considerano due casi 
con costo del capitale pari a: 
(i) 4%, e poi, 
(ii) 10%
…switching and ranking reversal
L’IRR può dare risultati non corretti quando si 
confrontano progetti alternativi; tuttavia se si costruisce 
un progetto ipotetico che considera gli incremental cash 
flow è possibile usare la regola dell’IRR; es. IRR(A-B) > r 
si accetta il progetto A; altrimenti si accetta il progetto B.
106
Altri problemi con la IRR rule
• Soluzioni multiple (figura a)
• Nessuna soluzione (figura b)
Ulteriori motivi per preferire la NPV decision rule.
Figura a: IRR multipli
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Figura b: nessun IRR
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Problemi con la NPV rule
• Capitale razionato
Usa il rapporto di probabilità (profitability ratio o il Net 
Benefit Investment Ratio - vedi Tavola 3.3)
Progetti indivisibili o ‘lumpy’ project
Confronta le combinazioni che massimizzano il NPV 
(vedi Tavola 3.4 Æ sbagliata)
• Progetti con differenti vite
– Rinnova i progetti finché non hanno la stessa durata: 
(vedi Tavole 3.5 e 3.6)
– Usa l’Annual Equivalent method (vedi esempio 3.12)
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Ricorda: le tavole finanziarie
• Non è necessario derivare i fattori di sconto dalla 
formula… è sufficiente usare apposite tavole 
finanziarie.
• Si può generare il proprio set di tavole finanziarie 
usando un foglio di calcolo.
• I fogli di calcolo (es. Excel) hanno formule per NPV e 
IRR già predisposte: per questo motivo le tavole di 
sconto diventano ridondanti.
• Quando ogni periodo matura un ammontare costante, 
possiamo usare un annuity factor invece di utilizzare un 
fattore di sconto separato ogni periodo. 
• Gli annuity factor sono particolarmente utili per calcolare 
l’IRR quando ogni periodo matura un ammontare 
costante (vedi es. 3.7 e 3.8). 
• Per calcolare gli equivalenti annuali (Annual Equivalent) è 
necessario usare gli annuity factor (vedi esempio 3.12).
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Annual Equivalent Value
Valore attuale (PV) dei costi (A) = - $48.876
Valore attuale (PV) dei costi (B) = - $38.956
Il progetto A ha una durata di 4 mentre il progetto B dura 3 
anni. L’annuity factor al 10% è : 3,17 per i 4 anni, e 2.49 per i 
3 anni.
AE (A) = $48.876/3,17 = $15.418
AE (B) = $38.956/2,49 = $15.645
AE cost (B)>(A), quindi si sceglie A.
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Valore annuale equivalente 
(Annual Equivalent Value)
• È possibile convertire ogni dato ammontare o ogni cash flow
in una rendita annua (annuity).
• Questo è il modo per calcolare un equivalente annuo (Annual
Equivalent) usando una  Annuity Tables.
• Il metodo dell’equivalente annuo è illustrato usando i dati 
nella tavola 3.6 e un tasso di sconto del 10%.
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Usando un foglio di calcolo
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…usando un foglio di calcolo
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…usando un foglio di calcolo
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…usando un foglio di calcolo
L’Analisi Costi-Benefici Privata
(cap. 4 CB)
Derivazione dei cash flow di “Progetto” e “Privata”:
Il cash flow di Progetto si riferisce ai cash flow per 
l’intero progetto.
A prezzi di mercato
Indipendentemente da chi perde o chi guadagna
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Cash Flow Privati
A prezzi di mercato
Il cash flow “privato” si riferisce al cash flow che affluisce 
agli Investitori individuali coinvolti nel progetto.
Dopo avere pagato gli interessi passivi e gestito il 
debito di finanziamento
Dopo il pagamento delle imposte sui profitti
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Derivazione del Cash Flow Privato
Come prima cosa, per ottenere il cash flow privato si deve 
calcolare il cash flow di progetto.
• i flussi di finanziamento in entrata e in uscita 
• le imposte pagate allo Stato
Poi è necessario sottrarre dal cash flow di progetto:
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Cash Flow sulle azioni
Il cash flow privato è il cash flow sui fondi degli 
investitori o sulle “azioni” (capitale di rischio).
Cash flow privato meno Cash flow di debito = Cash flow
sul capitale di rischio (prima della tassazione).
Cash flow sul capitale di rischio è il residuo: cosa 
rimane dopo avere fatto fronte agli impegni derivanti 
dal debito di finanziamento.
119
Derivazione del Cash Flow
di Progetto
Per ottenere il cash flow di progetto dobbiamo essere 
consapevoli di alcuni importanti concetti e convenzioni:
Inflazione: generalmente si usano i prezzi costanti 
con un tasso di sconto reale (altrimenti, prezzi 
nominali con tasso di interesse nominale). Vedi 
tavola 4.1.
Cash flow incrementali piuttosto che totali: cash 
flow “con progetto” meno “senza progetto”. Vedi 
tavola 4.2.
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Cash flow nominali vs. reali 
tavola 4.1
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Cash Flow Incrementali – tavola 4.2
